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摘要 
Ⅰ 
摘要 
创业板是中国多层次资本市场体系的二板市场，在发展过程中遭受到了不符
合高成长性特征的高管减持。相对于主板市场，创业板公司有业绩不显著、治理
不完善以及股价不稳定等特点，创业板高管减持的动机和影响因素、高管减持的
市场效应以及减持是否利用了信息优势渐渐成为投资理论界和务实界关注的焦
点。创业板上市公司高管作为典型的内部人，在公司的经营治理中扮演重要的角
色。由于创业板上市公司以及高管个人的差异性，高管的减持也存在着差异，因
此，本文从创业板市场、上市公司以及高管个人等角度分析了高管减持的基本情
况。 
在高管减持动因的实证研究部分，本文从市场、公司以及个人层面选取高管
减持动机的影响因素，并在此基础上构建了计量分析模型，以高管减持比例作为
被解释变量，通过市场行情、公司经营、公司治理、公司成长性以及高管持股比
例等解释变量对其进行拟合，验证了这些解释变量对高管减持的影响。在高管减
持市场效应的实证研究部分，本文运用事件研究法对高管减持前后的异常收益率
进行了分析，探究高管减持的市场事前反应、短期反应和长期反应，并对不同市
场行情、经营治理能力以及成长性的公司高管减持样本进行分组研究，验证了高
管在减持之前取得了正的超额收益，市场投资者在高管减持后取得了负的超额收
益。结合两个部分的实证研究，可以得出高管减持向投资者传递了信号，高管和
市场投资者的行为受到了相同因素的影响的结论。 
关键词：高管减持；动因；市场效应 
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Abstract 
Ⅱ 
 
Abstract 
GEM is an important part of China's capital market, but in the development 
process, the listed companies in GEM suffered the senior executives’ reduction which 
do not meet their high-growth characteristics. Different from the main board market, 
the company in GEM have no significant performance, sound governance and stable 
share price. Motivation and Factors of the senior executives’ reduction in GEM, the 
market effect of the reduction of executives and whether the executives use the 
information advantage gradually become the focus in investment theory and practical 
community. The executives of listed companies in GEM as typical insiders, play an 
important role in the company's business management. Because of the differences in 
companies and differences in executives, the behavior of executives’ reduction are also 
different. The author analyzes the basic situation of executives’ reduction based on the 
GEM, the listed companies and the executives. 
In the empirical study of the motivations of the executives’ reduction, the author 
seeks the motivation of reduction from the market, the company and the individual, and 
builds an econometric model, whose explained variable is the ratio of executives’ 
reduction. Then verifying the impact of the explanatory variables, such as the market 
conditions, the company management, the corporate governance, the company's growth 
and the ratio of executive holdings. In the empirical study of the market effect of the 
executives’ reduction, the author uses the Event Study method to analyze the abnormal 
returns before and after reduction, to explore the market response in advance of 
reduction, short-term, long-term response. By grouping sample by the market 
conditions, the company management and the company's growth, the author found that 
the executives obtain abnormal return before reduction and the market investors get 
negative return after executives’ reduction. According to the two part of the empirical 
study, the behaviors of the executives and the market investors are affected by common 
factor, and the executives’ reduction transmits the signal. 
Keyword: Executives’ Reduction; Motivation; Market Effect 
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第一章 导论 
第一节 选题背景与研究意义 
一、选题背景 
创业板是中国多层次资本市场体系下的二板市场，作为对一板市场的重要补
充，其定位是为那些需要募集资金进行发展但暂时无法在一板市场上市的创业型
公司，提供融资途径的证券交易市场。相对于一板市场，二板市场对公司上市的
要求较低，更看重公司的成长性，由此产生的潜在风险使得监管部门对信息披露
的要求也相对严格。创业板的设立，不仅为这些高成长性的创业型公司提供了融
资途径，也拓宽了社会资本的投资途径，市场投资者通过对这些公司的早期投入，
在推动创业型公司发展的同时能够和创业者共享高成长性带来的收益。此外，创
业板的建立能够推动中国经济向第一、第二、第三产业协调发展的经济模式转型，
有助于中国本土高科技性公司的发展。 
西方各国的二板市场基本成立于 20 世纪后期，一般称为“成长板”、“新市
场”以及“证券交易商报价系统”等。虽然相比于西方各国，中国创业板市场发
展时间较短，但筹建过程却十分波折，从 2000 年 10 月深圳证券交易所开始筹备
创业板，经历了多届政府整整 10 年的共同努力，创业板在 2009 年 10 月才得以
上市。首批上市的 28 家创业板公司平均首发市盈率达到 56.60 倍，首日平均涨
幅达到了 106.23%，市场投资者对创业板投资表现出了极大的热情。截至 2015 年
10 月底，创业板上市公司的数量已经达到了 484 家，总股本为 1,741.48 亿股，
总市值 45,473.11 亿元，平均市盈率 94.60 倍，已经发展成为全球第二大的二板
市场。 
但是，2010 年 11 月创业板首批上市公司的限售股开始解禁以来，创业板上
市公司遭受到的减持并不符合其高成长的特性。2010 年 11 月、12 月，有 30 家
公司的“大小非”进行了减持，其中高管（指广义高管，包括董事、监事以及高
级管理人员）以及相关人员合计减持了 2,956.57 万股。2012 年 10 月，创业板上
市公司控股股东和部分高管限售股在满足三年的锁定期后开始陆续解禁，尽管一
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些上市公司的控股股东及其一致行动人集体承诺在 2012 年内不进行减持，但高
管的行为与公司控股股东并不一致，高管减持的规模进一步上升， 在 2015 年上
半年，高管合计减持了 137,482.39 万股。2015 年 7 月，中国证监会要求上市公
司的大股东和高管在 6 个月内不得减持股份，高管减持才得以抑制。 
相对于主板市场，创业板上市公司存在“高市盈率、高发行价、高募资额”
的三高现象，此外，公司业绩不显著、公司治理不完善以及公司股价不稳定都是
创业板上市公司的特点。因此，创业板上市公司高管减持的动机和影响因素、高
管减持的市场效应以及高管减持时是否利用了信息优势渐渐成为投资理论界和
务实界关注的焦点。 
二、研究意义 
现代学者已经在主板市场大股东的减持，高管持股以及高管薪酬激励等方面
展开了很多研究，但是关于创业板高管减持的研究较少。创业板的设立为高成长
性公司开辟了新的融资途径，丰富了中国资本市场体系，但是在创业板的成长过
程出现的高管大量减持，甚至辞职套现的一些现象影响着创业板的健康发展。 
本文先后对创业板高管减持的动因和市场效应进行深入研究，为规范创业板
高管减持、应对高管减持的不利影响提出相关建议，以期创业板市场能够健康成
长，这具有一定的理论意义与现实意义，具体而言：一方面，高管减持可能与股
票市场行情、公司经营管理以及高管个人利益之间存在着某种关系，通过对高管
减持动因的探究，为规范高管减持，保证创业板上市公司成长的资金来源有重要
的意义。另一方面，通过对高管减持的市场事前反应、市场短期反应和市场长期
反应以及影响市场反应强度的因素进行研究，对公司乃至整个创业板更好应对高
管减持的短期冲击和长期影响，保持创业板的稳定具有重要意义。 
第二节 研究内容与结构安排 
一、研究内容 
创业板上市公司以民营企业为主，由于这些公司成立时间不长，处于企业生
命周期的成长阶段，公司盈利能力可能不突出，对资金的需求大。根据相关研究，
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公司规模、公司业绩以及市场估值等均是影响沪深两市上市公司大股东和高管减
持的重要因素。相对于主板和中小板而言，创业板上市公司主要为成长性高、业
绩不稳定以及规模小的民营企业，公司未来的不确定性影响了公司股价的稳定性；
相对于大股东，高管作为公司内部人在减持上也有一些不同的特征，因此，创业
板高管减持有不同于主板大股东和高管减持的特点，本文将通过两个方向进行研
究： 
第一，创业板高管减持的动因研究。文献研究显示，公司经营业绩前景、股
票估值水平、公司规模以及对公司成长性预期等因素都会对高管持股行为产生影
响。创业板在首批限售股解禁以后，高管减持的规模显著上升，因此，本文将针
对创业板市场的特征，从市场层面、公司层面以及高管层面选取一些影响因素对
创业板高管减持的动机展开了研究。 
第二，创业板高管减持的市场效应研究。文献研究显示，沪深两市的公司大
股东和高管通过减持取得了超额收益，大股东和高管减持的市场反应强度会因为
股东特征、公司特征以及市场特征有所不同。2015 年 7 月股市出现异常波动，
中国证监会禁止了高管在未来 6 个月内的减持，说明股市的异常波动和高管减持
存在着一些关系。因此，本文将针对创业板市场的特征，对创业板高管减持所引
起的市场事前反应、市场短期反应以及市场长期反应展开了研究。 
二、结构安排 
依据研究内容，本文的结构安排如下： 
第一章是导论。本章主要阐述了本文的选题背景以及理论和现实意义，对本
文的研究内容和结构安排进行了说明，介绍了本文的研究方法并对创新点和不足
之处进行了总结。  
第二章是文献综述。本章收集了对国内外的相关文献，主要从高管减持的动
因以及高管减持的市场效应两个方面进行了详细的综述。 
第三章是创业板上市公司高管减持的基本情况。本章在介绍了创业板市场高
管持股情况的基础上，从创业板板块、创业板公司以及创业板高管三个角度重点
上介绍了高管减持的情况。 
第四章研究了创业板高管减持的动因。本章主要从市场层面、公司层面以及
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个人层面上选取了一些高管减持的影响因素，在收集相关数据的基础上建立回归
模型进行了实证研究。 
第五章研究了创业板高管减持的市场效应。本章主要研究高管减持前后一段
时间内股票的市场表现，并在此基础上对高管减持的市场事前反应、市场短期反
应和市场长期反应强度的影响因素进行实证研究。 
第六章是结论与展望。对全文的研究结论和启示进行总结并就后续的研究进
行展望。 
 
现象提出
高管减持动机和影响
因素的相关文献综述
创业板高管持股和高
管减持现状
高管减持市场效应的
相关理论和文献综述
创业板高管减持动因
的实证研究
创业板高管减持市场
效应的实证研究
高管、市场投资者的行为与市场行
情、公司特征存在一些联系
结论
图 1-1 框架结构安排 
第三节 研究方法 
实证研究法是一种具有客观性和普遍性的科学研究方法，本文主要采用两个
实证研究方法：多元回归计量分析法和事件研究法。在高管减持动因的实证研究
部分，对可能影响高管减持的因素建立多元回归计量分析模型，并运用广义最小
二乘估计法（FGLS）等方法，探究这些影响因素的显著性。在高管减持市场效
应的实证研究部分，运用了事件研究法，即将高管减持日作为事件零点日，通过
研究事件零点日前后的股票收益率是否出现了异常变动，以及异常变动的强度和
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持续时间，探究高管减持的市场反应强度，并通过多元回归模型进行验证。 
第四节 创新点与不足之处 
一、可能的创新点 
第一，数据选取比较完整。本文研究了 2009 年 10 月末至 2015 年 6 月末的
创业板上市公司董事、监事、高级管理人员以及相关人员减持现象，近两年创业
板的市场走势与以往大不相同，创业板的高管减持也达到了前所未有的规模，这
是以往的研究样本未涉及的，考虑创业板近六年发展历程的高管减持，可能得出
与创业板初期的高管减持不同的结论。因此，本文对创业板近六年发展历程中高
管减持的数据进行收集，数据的选取相对完整。 
第二，两个角度的研究。不同于相关文献从减持动机或市场效应单个角度进
行研究，本文从两个角度对创业板高管减持进行了实证研究：首先通过建立高管
减持动因研究的计量分析模型，验证了市场行情、公司经营以及高管特征是高管
减持的影响因素；随后通过事件研究法和回归分析法对创业板高管减持的市场效
应进行研究，验证了市场投资者在接收到高管减持的信号后，对信号进行了反应，
表现在股价的异常波动上，并且这一反应的强弱程度与高管减持的规模大小受到
了相同因素的影响。 
二、不足之处 
由于选取的高管减持样本的事件零点日不同，在估计窗内可能会有一些其他
重要事件的发生，所以对正常收益率的估计可能存在误差，从而导致异常收益率
的计算可能也存在误差。本文主要对市场现象进行研究，通过文献综述研究以及
对市场情况分析选取了解释变量和控制变量，导致缺乏系统性的理论支持。同时，
一些解释变量的数据来源于高管减持前后上市公司披露的定期报告，并不能精确
反应高管减持时点的相关情况，所以解释变量的数据选取上也存在误差。此外，
本文所研究的高管减持均为高管通过二级市场的减持，未涉及高管通过股权质押
等方式产生的场外减持行为。
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第二章 文献综述 
第一节、高管减持动因的文献综述 
一、信息传递 
对于信息传递和高管减持行为，国外在早期的研究中认为高管持股以及增减
持行为有助于公司解决代理问题。Manne（1996）[1]对高管减持和公司治理的关
系进行了研究，认为给予高管增减持股票的权利，有助于高管和公司所有人的利
益的一致性。Noe（1999）[2]提出降低高管减持的限制，不仅可以在一定程度上
解决代理问题，还可以通过减持向市场传递公司的一些信号，市场投资者可以据
此进行反应。 
但是后续的研究发现如果对高管减持的约束不足，将会对市场投资者造成损
失。Johnson、Shleifer（2000）[3]提出了高管存在的掏空行为，当市场估值高、公
司业绩不佳以及巨额对外担保等情况出现时，高管会不惜损害外部投资者的权益，
通过减持实现公司资产的转移。 
我国早期的研究主要集中在沪深两市的高管辞职套现和大股东减持。胡建平
（2008）[4]认为高管辞职套现是合法及经济理性的，高管减持的主要原因是股市
效率低、定价功能失调，根本原因是市场有效的重要前提：市场投资者能够通过
对信息分析来正确判断证券价格变动以及证券价格的影响信息是自由流动的还
不满足。 
朱茶芬、陈超、李志文（2010）[5]提出高估值水平、高波动风险以及不佳的
业绩前景是引起大股东减持的主要原因，而对于高估值水平、控股股东持股比例
低以及业绩前景很差的民营企业，存在明显的大股东退出。 
我国创业板市场发展过程较短，对于创业板高管减持的研究从 2011 年才开
始。杨松令、徐端、刘亭立（2012）[6]以截至 2011 年 6 月 30 日创业板 69 家公
司发生的高级管理人员减持为样本，通过统计分析探究高管减持的方式和动机。
他们将高管按照是否在上市公司母公司以外兼职为标准进行分类，发现在全资或
控股子公司兼职的高管减持的主要目的是将不断升值的股票变现后投入到子公
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